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Buch

Wenn das Fi nanz sys tem in die Kri se ge rät, Zent ral ban ken in gro ßem Stil 
Geld dru cken und Staa ten sich mas siv ver schul den, wächst der Wunsch der 
Spa rer nach Si cher heit. Die ein zi ge Wäh rung, die alle Krie ge und Mi se ren 

der Mensch heits ge schich te über stan den hat, heißt: Gold.

Au tor

Der Jour na list und Wirt schafts ex per te Mi cha el Braun Ale xan der war meh re
re Jah re lang als WallStreetRe por ter in New York so wie als Chef re dak teur 
von »Fi nan zen« (heu te »€uro«) tä tig, ei nes der größ ten Wirt schafts ma ga zi
ne in Deutsch land. Er war sie ben Jah re lang GeldKo lum nist der Zeit schrift 
»Freun din« und schreibt heu te u.a. für »Bör se On line«, »€uro«, »Welt am 
Sonn tag« und »Wirt schafts Wo che«. Bei Gold mann er schie nen von Braun 
Ale xan der zu letzt »Wenn Geld stirbt« und »So geht Geld«, das die Short
list des Deut schen Fi nanz buch prei ses er reich te. Braun Ale xan der lebt und 

 ar bei tet in Ber lin und In di en.

Au ßer dem von Mi cha el Braun Ale xan der im Pro gramm

Wenn Geld stirbt (  auch als EBook er hält lich)

So geht Geld (  auch als EBook er hält lich)
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9

1. Ein lei tung

Gold ist Geld – oder etwa nicht?

Gold po la ri siert. Schon die Fra ge, ob das wich tigs te Edel me tall 
der Welt über haupt »Geld« sei, wur de und wird von Leu ten, die 
es ei gent lich wis sen müss ten, ver schie den be ant wor tet. Vor gut 
100 Jah ren, das Wäh rungs sys tem der Welt war da mals ein gold
ba sier tes, brach te es John Pier pont Mor gan, der sei ner zeit mäch
tigs te Ban ki er in Ame ri ka, auf den Punkt: »Gold ist Geld«, er
klär te er, »al les an de re ist Kre dit.« Nie mand zog das we ni ge Jah re 
vor Aus bruch des Ers ten Welt kriegs in Zwei fel.

Der Bri te John Mayn ard Key nes, ne ben dem USÖko no men 
Mil ton Fried man der ein fluss reichs te Wirt schafts wis sen schaft
ler des 20. Jahr hun derts, be schrieb An fang der 1920erJah re 
den Gold stan dard da ge gen in ei ner be rühm ten For mu lie rung 
als »bar ba ri sches Re likt«1 – ein sei ner Mei nung nach un zeit ge
mä ßes Sys tem.2 Und knapp 90 Jah re spä ter er klär te Ben Bern an
ke, bis 2014 Chef des ame ri ka ni schen No ten bank sys tems Fede
ral Re ser ve (»Fed«), dass Gold nicht mehr sei als »Tra di ti on«: 
»Gold ist kein Geld.«3

Die ses Buch hält es mit J. P. Mor gan. Es ver tritt nicht nur des
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sen Stand punkt, wo nach Gold tat säch lich Geld ist, son dern auch, 
dass Gold in vie ler Hin sicht so gar bes ser als das von No ten ban
ken in Um lauf ge brach te Zah lungs mit tel ist, an das wir uns in 
den ver gan ge nen Jahr zehn ten ge wöhnt ha ben, das wir seit Lan
gem »nor mal« fin den. Bei prak tisch al len Wäh run gen, die heu te 
welt weit in Um lauf sind, han delt es sich um so ge nann tes Fiat-
Geld.4 Die ser Be grif hat nichts mit der ita li e ni schen Au to mar
ke zu tun.5 Viel mehr be deu tet das la tei ni sche Wort »fiat« so viel 
wie: »es wer de«, »es sei«. Das ist tref end, denn das Geld, das wir 
heu te zum Be zah len, Spa ren und Wirt schaf ten be nut zen, ist ein 
von No ten ban ken er fun de nes, »aus der Luft ge zau ber tes«, be lie
big ver mehr ba res Geld – mit nichts hin ter legt als dem Ver trau
en der Bür ger in die In teg ri tät und Kom pe tenz der Re gie ren den. 
So lan ge die ses Ver trau en nicht in fra ge ge stellt wird, ist al les gut 
und un ser Geld wer thal tig. Aber so bald Zent ral ban ken und die 
von ih nen be treu ten Wäh run gen ihre Glaub wür dig keit ver lie
ren, schwin det der Wert un se res Gelds. FiatGeld ist ver gäng lich.

Die ses Buch ver sucht, die Stär ken des Golds als Wäh rungs an-
ker und Ver si che rung für Spa rer und Vor sor ger he raus zu stel len – 
mit Um sicht, Prag ma tik und durch aus kri tisch. Denn Gold, an 
79. Stel le im Pe ri o den sys tem der Ele men te zu fin den und »Au« 
ab ge kürzt (für la tei nisch »au rum«), ist al les an de re als per fekt, 
egal, was man Ih nen er zählt. Es weist vie le Vor zü ge auf, aber 
auch eine gan ze Rei he von Nach tei len und Fuß an geln, über die 
sich stol pern lässt. Doch im Ver gleich mit al len an de ren Welt
wäh run gen, an die wir uns mitt ler wei le ge wöhnt ha ben – Euro, 
USDol lar, Schwei zer Fran ken, bri ti sches Pfund, ja pa ni scher Yen 
und so wei ter –, ist Gold ein re la ti ver Hort der Sta bi li tät. Das ist 
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heu te in tu i tiv vie len Men schen klar, ins ge samt aber nur ei ner klei
nen Min der heit der Ge sell schaft. Ich fürch te, die Zeit wird kom
men, da wir mit der Weis heit der Zu rück bli cken den nicht Gold 
als »bar ba ri sches Re likt« emp fin den wer den, son dern un ser heu
ti ges Pa pier geld. Ich hof e das kei nes wegs; aber ich hal te es für 
wahr schein lich. Wenn un se re heu ti gen Wäh run gen, ver an kert im 
Glau ben an die All macht von No ten ban ken, längst ver puft und 
unt er gegan gen sind, wird Gold mit größ ter Wahr schein lich keit 
noch im mer wert ge schätzt wer den – ver mut lich in al ler Welt.

Wenn füh ren de Köp fe der Wirt schafts ge schich te wie Bern an
ke, Key nes und Mor gan sich beim Gold un ter schied li che Mei
nun gen er lau ben, kann es nicht über ra schen, dass die An sich ten 
zu Edel me tall auch in der brei te ren Ge sell schaft in Deutsch land 
au sein and er ge hen. Es gibt in mei ner Wahr neh mung recht we
ni ge Men schen, die beim Gold über haupt kei ne Mei nung ha
ben – was bei weit ver brei te ten Vor sor ge pro duk ten im Lan de wie 
Ri es terRen ten oder Rü rupVer trä gen an ders ist. Die sind kom
plex, für die Mehr zahl der Bür ger un ver ständ lich und füh ren eher 
zu ei ner ab war ten den WeißnichtsorechtHal tung. An ders bei 
Gold: Man ist da für oder da ge gen, aber sel ten un ent schie den.

Eine re la tiv klei ne, al ler dings gut wahr nehm ba re Grup pe steht 
auf dem Stand punkt, dass Gold in den heu ti gen chro ni schen 
Kri sen zei ten das ein zig Wah re sei. Der Um stand, dass Sie die ses 
Buch in Hän den hal ten und le sen, deu tet mög li cher wei se da rauf 
hin, dass auch Sie die ser Grup pe an ge hö ren. Mit un ter – aber na
tür lich kei nes wegs im mer – hat die se Hal tung ei nen leicht re li gi
ös an mu ten den, sek tie re ri schen Zug, ei nen Hauch von Ver narrt
heit, Recht ha be rei und Dick köp figk eit.
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Die se ex zent risch wir ken de Vorliebe fin den vie le an de re nicht 
sym pa thisch und zie hen da raus den Schluss, dass das mit Gold 
ja nichts sein kön ne – schließ lich emp feh len das all die se schein
bar Durch ge knall ten.6 Das wäre ein Trug schluss, spie gelt aber 
die Res sen ti ments ei nes grö ße ren Teils der Be völ ke rung wi der. 
Wer an Gold glaubt, so der Te nor, sei ein biss chen spin nert, ein 
Pes si mist und mut maß lich ein Ver schwö rungs the o re ti ker mit zu 
viel Zeit.7 Mit un ter las sen Skep ti ker ih rer Scha den freu de frei en 
Lauf, wenn die Gold no tie run gen sin ken.

Die Grup pe der je ni gen, die Gold kri tisch ge gen ü ber ste hen, ist 
in den ver gan ge nen vier Jah ren ge wach sen. Aus nach voll zieh ba
rem Grund: Der Gold preis er reich te am 6. Sep tem ber 2011 sei nen 
bis he ri gen Höchst stand von 1921 USDol lar8 und ist seit dem, so
wohl auf Dol lar als auch auf EuroBa sis, mas siv ge sun ken.
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0

Ab bil dung 1: Gold preis seit 1973 auf Ba sis US-Dol lar
Stand: 01.10.2015
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Ab bil dung 2: Gold preis seit 2000 auf Ba sis US-Dol lar
Stand: 01.10.2015
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Ab bil dung 3: Gold preis seit 2000 auf Ba sis Euro
Stand: 01.10.2015
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Al ler dings ist die se Wahr neh mung et was hys te risch. Wer bei
spiels wei se glaubt, dass Gold seit dem Jahr für Jahr eine ver lust
träch ti ge An la ge ge we sen sei, irrt sich.

Jahr in € in CHF* in US$

p. a. p. a. p. a.

2000 7,5 % 3,0 % -3,0 %

2001 8,8 % 6,5 % 2,0 %

2002 6,4 % 5,7 % 24,7 %

2003 1,7 % 7,6 % 21,1 %

2004 -3,1 % -3,5 % 5,4 %

2005 36,7 % 37,8 % 20,0 %

2006 10,6 % 14,2 % 23,0 %

2007 18,4 % 21,7 % 30,9 %

2008 10,5 % -0,1 % 5,6 %

2009 20,7 % 20,1 % 23,4 %

2010 37,1 % 15,4 % 27,1 %

2011 14,2 % 11,2 % 10,1 %

2012 4,9 % 4,2 % 7,0 %

2013 -31,2 % -30,1 % -28,3 %

2014 12,1 % 9,9 % -1,5 %

2015* 2,3 % -6,9 % -3,9 %

Durchschnitt p.a. 9,8 % 7,3 % 10,2 %

Gesamt seit 2000 157,6 % 116,7 % 163,6 %

Quelle: goldprice.org, Stand 20. September 2015, *CHF = Schweizer Franken

Ta bel le 1: Die Wert ent wick lung von Gold seit 2000
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Zwar schnitt das Edel me tall in den Jah ren 2013, 2014 und 
2015 auf USDol larBa sis ne ga tiv ab – war also für jene An
le ger schlecht, die ihr Ein kom men und ihr Ver mö gen in US
Dol lar be rech nen. An ders sieht es da ge gen auf EuroBa sis aus, 
also für deut sche Spa rer. Für sie war zwar das Ka len der jahr 2013 
mit ei nem Mi nus von 31,2 Pro zent in der Tat düs ter. In al len 
an de ren Jah ren seit 2005 war die Goldper for mance aber  po si tiv.

Nun has sen die im in ter na ti o na len Ver gleich be son ders ri si ko
scheu en deut schen Spa rer nichts mehr als Ver lus te. Ein mal die 
Fin ger ver brannt, zie hen sie sich zu rück, an statt aus ei nem Mal heur 
Schlüs se zu zie hen und zu ler nen. Das ist un glück lich, weil vie le 
die Vola tili tät ei ner An la ge form (also die Hef tig keit des Auf und 
Abs der No tie run gen) mit Ri si ko ver wech seln. Das Ri si ko, dass 
Gold wert los aus läuft, ten diert wei ter hin ge gen null – an ders als 
bei Pa pier wäh run gen, de nen wir im All tag selbst ver ständ lich un ser 
Ver trau en schen ken. Sie ver lie ren Jahr für Jahr an in ne rem Wert.

Eine an de re Sicht wei se ha ben Bür ger in je nen Län dern, de ren 
Wäh run gen ab stürz ten, also in fol ge von wirt schaft li chen und/
oder po li ti schen Kri sen in eine Ab wärts spi ra le ge ra ten sind. Für 
sie ist Gold, ob gleich die No tie rung auf Dol larBa sis seit 2011 
scharf kor ri gier te, eine au ßer or dent lich so li de, wert er hal ten
de Wäh rung ge we sen. Die tür ki sche Re gie rung bei spiels wei se 
stellt zu neh mend die Un ab hän gig keit ih rer No ten bank in fra ge 
und ruft in nen und au ßen po li tisch viel Skep sis her vor, so dass 
die tür ki sche Lira mas siv an Wert ver lo ren hat.

Die Lis te der Län der, in de nen Gold die Be völ ke rung vor ei
ner Ab wer tung ih rer Wäh rung schütz te, ist lang und wird  im mer 
län ger. Wer in der jün ge ren Ver gan gen heit in Russ land, in der 
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Uk ra i ne, in Ni ge ria, in Ve ne zu e la oder Ar gen ti ni en Gold sein 
Ei gen nen nen konn te, war auf der re la tiv si che ren Sei te.

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

TRY/kg

110,000

100,000

90,000

80,000

70,000

60,000

50,000

40,000

30,000

20,000

10,000

w
Ab bil dung 4: Gold preis seit 2000 auf Ba sis tür ki sche Lira
Stand: 01.10.2015
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Ab bil dung 5: Gold preis seit 2000 auf Ba sis rus si scher Ru bel
Stand: 01.10.2015
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Ab bil dung 6: Gold preis seit 2000 auf Ba sis ar gen ti ni scher Peso
Stand: 01.10.2015
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Ab bil dung 7: Gold preis seit 2000 auf Ba sis ja pa ni scher Yen
Stand: 01.10.2015
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Nicht an ders in Ja pan, wo der Yen, eine der wich tigs ten Wäh
run gen der Welt, zum Dol lar mas siv ab wer te te. Gold no tiert auf 
YenBa sis nah am All zeit hoch. Selbst die Bür ger der Euro zone 
ha ben die sen Ef ekt er lebt. 2014 brach der Wech sel kurs des Euro 
zum USDol lar bin nen we ni ger Mo na te um gut ein Vier tel ein. 
Auch der Gold preis, der welt weit in Dol lar no tiert wird, war 
schwach. Ef ekt un term Strich: Für Bür ger der Euro zo ne schlug 
sich der Gold preis 2014 wa cker, mit zwei stel li gem pro zen tu a lem 
Wert zu wachs. Die Wert ent wick lung hängt also nicht nur vom 
Gold preis (auf Dol larBa sis) ab, son dern auch vom Wech sel kurs 
der Aus gangs wäh rung (zum Dol lar).

Die Deut schen und das Gold

Weit ver brei tet ist in Deutsch land die Mei nung, wo nach Gold 
un ge mein spe ku la tiv sei – ein »In vest ment« aus schließ lich für 
Zo cker, Ri si ko freaks und Spin ner. Ein Bei spiel von vie len ist ein 
Be richt auf Spie gel On line, ei ner der ein fluss reichs ten Web sei ten 
im deut schen Sprach raum, der kons ta tier te: »An le gen in Gold 
ist vor al lem spe ku la tiv. Kurz und mit tel fris tig ist es der Ver
such, kom men de Kri sen rich tig ein zu schät zen und von ih nen zu 
pro fi tie ren.«9 Jein, möch te man dem Au tor zu ru fen. Ja, weil das 
Edel me tall in Kri sen ten den zi ell (aber kei nes wegs im mer) an 
Wert ge winnt. Nein, weil es sei ner Na tur nach eine Ver si che rung 
ist – und als sol che nicht spe ku la tiv, son dern im Ge gen teil kon
ser va tiv (»be wah rend«).
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Die ab leh nendskep ti sche Hal tung ist ins be son de re un ter 
Jün ge ren weit ver brei tet, wo mit ich die Ge bur ten jahr gän ge nach 
etwa 1960 mei ne. Die Äl te ren und Äl tes ten in un se rer Ge sell
schaft er in nern sich noch an den Gold an ker, der bis 1971 un
ser Fi nanz sys tem präg te. In die ser Ge ne ra ti on war es lan ge Zeit 
nor mal, ei nen Teil der Er spar nis se in Form von Gold mün zen 
als Ver si che rung für schlech te Zei ten in der Schub la de auf zu be
wah ren. Der ar ti ge Maß nah men wer den von der Mehr heit heu te 
nicht mehr als nor mal emp fun den, son dern als ziem lich schräg.

Die se über wie gend ab leh nen de Hal tung ent behrt nicht  einer 
ge wis sen Iro nie. Die Deut schen sind, wie vie le Stu di en zei gen, 
ein ten den zi ell über ver si cher tes Volk. Mil li o nen Bun des bürger 
ha ben ab sur de, oft über flüs si ge Ver si che rungs ver trä ge ab ge schlos
sen, bei spiels wei se Glas bruch, Rei se rück tritt, Reise gepäck, In
sas sen un fall und Rechts schutz po li cen. Im Ein zel fall kön nen die
se Ver si che run gen na tür lich Scha den ab wen den, im Gro ßen und 
Gan zen sind sie aber re dun dant und Geld ver schwen dung. Wie 
dem auch sei: Die Deut schen ver si chern sich gern, reich lich und 
kost spie lig.

Geht es aber um eine Ver si che rung ih rer Wäh rung, leh nen vie
le den na he lie gend sten Schutz ab, weil Gold an geb lich, ähn lich 
wie Ak ti en, gräss lich »spe ku la tiv« sei. Wo mit sie mei nen, dass 
es, aus ge drückt in Euro, im Wert fal len kann. Nichts ver kraf ten 
deut sche Spa rer so schlecht wie ei nen Wert ver fall ih rer An la gen, 
und sei er noch so vo rü ber ge hend.

Der Ide al fall nach Ab schluss ei ner Ver si che rung ist der, dass 
kein Scha den ein tritt und die Ver si che rungs ge sell schaft nichts 
zah len muss. Die Bei trä ge sind ge zahlt und weg. Bei der »Ver si
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che rung« Gold ist die Fra ge, ob ihr in Euro oder Dol lar aus ge
drück ter Wert steigt oder fällt, vor die sem Hin ter grund eher ne
ben säch lich. Wenn kein Scha den ein tritt – un ser FiatGeld also 
wer thal tig und das Fi nanz sys tem sta bil bleibt –, ist ein Gramm 
Gold im mer noch ein Gramm Gold. Egal, wo der Preis ge ra de 
steht, es wird si cher nicht wert los. Wenn es aber zum Scha dens
fall kommt – ei nem Wäh rungs kol laps, ei ner fi nanz sy ste mi schen 
Kri se –, dann bie tet Gold ein Mi ni mum an Ab si che rung für den 
Er halt von Ver mö gen und Kauf kraft.

Das tut es nicht per fekt. Gold ist kein All heil mit tel und hat 
mitt ler wei le so gar die Nei gung, in Fi nanz kri sen kurz fris tig im 
Wert zu fal len, nicht zu stei gen. (Mehr dazu in den Ka pi teln 2 
und 4.) Lang fris tig ist es den noch ein sinn vol les, nütz li ches In
stru ment für den Ver mö gens er halt.

Die Kennt nis se der Bun des bür ger sind, was die The men pri va
te Fi nan zen, Al ters vor sor ge, Wirt schaft und Bör se an geht, nicht 
be son ders fun diert, wie zahl rei che Stu di en er mit telt ha ben. Das 
ist in so fern nicht dra ma tisch, als wir als Men schen alle, selbst
ver ständ lich auch ich, Ex per ten in we ni gem und Di let tan ten in 
vie lem sind. Kei ner kann al les wis sen.

Ein Ge biet, auf dem es aber be son ders ha pert, ist die Fi nanz 
und Wirt schafts ge schich te. Wo her soll te die ses Wis sen auch 
kom men? Die se The men komp le xe fin den an deut schen Schu len 
nicht statt, al len falls viel leicht die deut sche Hy per in fla ti on 1923 
und die Wäh rungs re form 1948, und dies ober fläch lich. Die Fol ge 
ist ein kol lek ti ves Un wis sen, was die Funk ti ons wei sen und An
fäl lig kei ten von Fi nanz sys te men an geht.

Ge nau um die se währungssystem ischen Schwä chen geht es 
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bei Gold. Vie le Men schen sind heu te ver un si chert, ob und wie sie 
Geld in das Edel me tall ste cken soll ten. Das ist nach voll zieh bar. 
Gold ist ein komp le xes The ma; wer es ver ste hen will, muss sich 
ver schie de ne Fi nanz sys te me, ihre Ent wick lung und ihr Schei tern 
im Lauf der Ge schich te an se hen. Das macht Mühe und kos tet 
Zeit. Ich glau be bei spiels wei se nicht, dass ei ner un ter 1000 Deut
schen weiß, wer im 18. Jahr hun dert ein ge wis ser John Law war 
oder wel che Rol le As sig na ten wäh rend der Fran zö si schen Re vo
lu ti on in den 1790erJah ren spiel ten. Die se his to ri schen Epi so
den sind lan ge, lan ge her und fast zu Fuß no ten der Ge schich te 
ver kom men. Den noch sind sie in un se rem ak tu el len Um feld – 
im Kern: sämt li che wich ti gen No ten ban ken der Welt dru cken10 
seit Jah ren in gro ßem Stil Geld – be son ders in for ma tiv, und wir 
alle wür den gut da ran tun, die Leh ren aus dem 18. Jahr hun dert 
nicht zu ver ges sen.11 Un wis sen in Fi nanz din gen und ein Ver ges
sen oder Ver drän gen der Fi nanz ge schich te sind ein teu rer Lu xus. 
Sie ma chen Ge sell schaf ten blind für Ge fah ren. So sind sich die 
meis ten Deut schen in zwi schen der ver track ten Lage im ru i nier
ten Grie chen land be wusst – nicht schön, so der Te nor, aber die 
Welt dreht sich wei ter. In wel cher Ge fahr sich un ser Geld und 
un ser Fi nanz sys tem be fin den, ist ih nen nicht an satz wei se klar, 
ob wohl die Fak ten la ge er drü ckend ist. Es ist ein fa cher und be
que mer, häss li che Wahr hei ten aus zu blen den – schließ lich scheint 
sich selbst die Bun des kanz le rin, zu stän dig für die gro ßen Fra gen, 
öf ent lich kei ne Sor gen zu ma chen. Be kannt lich ist nie mand so 
blind wie der, der nicht se hen will.

Zu gleich sind ei ni ge Deut sche, wenn man Stu di en und Um
fra gen zu die sem The ma glau ben darf, beim Gold rege. Nach 
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